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Comentario de Mercado (aproximadamente 5 minutos de lectura) 
 

 
Tras varias semanas en las que las bolsas europeas y estadounidenses han estado sometidas 
a gran presión, AYER sus principales índices cerrar on con fuertes alzas, siendo muy 
compli cado determ inar los motivos de esta reacción . Bien es cierto que muchos valores se 
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encuentran muy sobrevendidos tras las últimas caídas que han experimentado sus cotizaciones en 
las últimas semanas, especialmente en sectores como el bancario, que fue uno de los que mejor se 
comportó AYER, tanto en las plazas europeas como en Wall Street, lo que nos llevaría a explicar las 
fuertes alzas de la sesión como un mero rebote de tipo técnico. Además, el hecho de que el volumen 
no acompañara -fue reducido tanto en las bolsas europeas como en Wall Street- resta mucha 
credibilidad a la reacción de AYER de las bolsas occidentales. 
 
Cabe destacar, como hemos señalado, el gran comportamiento del sector bancario, siendo el 
detonante del mismo los nuevos rumores sobre operaciones corporativas en Alemania y Suiza y la 
noticia de que el fondo chino Ping’an Assets Management había incrementado su participación en el 
HSBC, el mayor banco europeo, hasta el 8%, lo que llevó a las acciones de la entidad británica a 
subir AYER algo más del 9%, alejándose de esta forma su cotización de sus niveles mínimos en 25 
años alcanzados recientemente. En Europa, además del bancario, fueron otros valores de corte 
cíclico como los del automóvil o los del sector asegurador los que mejor se comportaron durante la 
sesión. También el tecnológico lo hizo bien, animado por el positivo comportamiento que habían 
tenido estos valores tanto en Wall Street, la sesión precedente, como en las bolsas asiáticas, de 
madrugada. 
 
En Wall Street también destacó el buen comportamiento de los valores más ligados al ciclo 
económico como los de la energía, los del sector bancario o los industriales, aunque, al igual que 
había ocurrido en Europa, los valores tecnológicos también tuvieron un buen día. En sentido 
contrario, fueron los de corte más defensivo como los del sector de la sanidad o los del de las 
utilidades los que se quedaron algo rezagados, a pesar de que también tuvieron un buen 
comportamiento. Cabe recordar que los principales índices estadounidenses llevaban cuatro 
semanas seguidas de descensos, en lo que es ya uno de los peores meses de septiembre de los 
últimos años para los mismos. 
 
HOY esperamos que, al menos al comienzo de la sesión, continúe el buen tono en las bolsas 
europeas cuando abran esta mañana, aunque las alzas serán mucho más moderadas que AYER. 
Además de una agenda macro interesante, en la que destaca la publicación en la Zona Euro de los 
índices de confianza sectoriales de septiembre y de la lectura final del mismo mes del índice de 
confianza de los consumidores; en Alemania y España de la lectura preliminar del IPC de 
septiembre; y en EEUU del índice de confianza de los consumidores del presente mes, los 
inversores seguirán muy atentos a los factores que vienen condicionando el comportamiento de los 
mercados en lo que va de mes: i) el avance del Covid-19 por Europa, América y Asia, y las medidas 
que están adoptando las autoridades para combatirlo; ii) las negociaciones para el brexit, que se 
retomaron AYER con las posiciones de las partes muy alejadas y con la frontera irlandesa como 
principal escollo; y iii) la posible aprobación en EEUU de un quinto programa de ayudas fiscales, 
aunque, a pesar de que AYER se dio a conocer una nueva propuesta de ley impulsada por el partido 
demócrata en la Casa de Representantes (cámara baja del Congreso de EEUU) -el importe del este 
nuevo programa es de $ 2,2 billones; ver sección de Economía y Mercados para más detalles-, la 
misma tiene muy pocas posibilidades de salir adelante dado el control que tienen los republicanos 
del Senado (cámara alta). En este sentido, señalar que el movimiento por parte de los demócratas es 
de tipo táctico de cara a las elecciones, y que las posturas de ambos partidos siguen muy 
distanciadas en temas como el importe del programa y el alcance del mismo. 
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Además, y ya con las bolsas cerradas, cabe recordar que HOY se celebra en Cleveland el primer 
debate entre los candidatos a la presidencia de EEUU: Biden, por parte demócrata, y Trump, que 
intenta la reelección como candidato republicano. Como señalamos AYER, esperamos que durante 
el mes de octubre y a medida que se aproxime el 3 de noviembre, día en el que se celebrarán las 
elecciones presidenciales y legislativas en EEUU, la tensión en los mercados financieros vaya en 
aumento, lo que se dejará notar en un repunte de la volatilidad en los mismos. 
 

Analista: Juan J. Fdez-Figares 
 

 
Eventos Empresas del Día  
_________________________________________________________________________________________ 
 
Bolsa Española: 
 

• Ebro Foods (EBRO): descuenta dividendo ordinario a cuenta 2019 por importe bruto de EUR 0,19 por acción; 
paga el día 1 de octubre; 

• Euskaltel (EKT): Junta General Extraordinaria de Accionistas; 
 
Bolsas Europeas: publican resultados trimestrales y datos operativos, entre otras compañías: 
 

• IHS Markit (INFO-GB): resultados 3T2020; 
 
Wall Street:  publican resultados trimestrales, entre otras compañías: 
 

• Micron Technology (MU-US): 4T2020; 
 

Economía y Mercados  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ESPAÑA  
 
. Según datos del Instituto Nacional de Estadística (INE), el número de hipotecas constituidas sobre viviendas  inscritas 
en los registros de la propiedad se situó en 26.014  el pasado mes de julio, cifra que supone un descen so del 23% en 
tasa interanual . De esta forma la firma de hipotecas sobre viviendas encadena cinco meses consecutivos de tasas 
interanuales negativas: -14,6% en marzo; -18,4% en abril; -27,6% en mayo y -12,7% en junio. 
 
En tasa interanual, en el mes de julio el importe medio de las hipotecas sobre viviendas subió un 8,9%, hasta los EUR 
132.346, mientras que el capital prestado bajó un 16,1%, hasta los EUR 3.442,8 millones. 
 
Con relación a junio el número de hipotecas sobre viviendas bajó un 2,7%, mientras que el capital prestado retrocedió un 
2,2%. En ambos casos se trata de su mayor descenso mensual en un mes de julio desde 2018. 
 

• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  
 
. En su comparecencia ante la comisión de Asuntos Económicos de la Eurocámara, la presidenta del BCE, la francesa 
Lagarde, dijo ayer que están preparados para "ajust ar todos sus instrumentos como sea apropiado" para asegurar 
el aumento de la inflación en el entorno de la "alt a incertidumbre" causada por la pandemia . En ese sentido, afirmó 
que están lejos del objetivo y que no son complacientes, pero que han demostrado que cuando se trata de recalibrar sus 
instrumentos, aumentar su tamaño, siempre están listos para hacerlo para cumplir su mandato. Al respecto, Lagarde 
defendió que las medidas adoptadas hasta ahora han sido proporcionadas. 
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Además, afirmó que la recuperación económica en la Eurozona tras la pandemia "sigue siendo incompleta, incierta y 
desigual", por lo que el BCE está listo para desplegar más estímulos monetarios para ayudar a la recuperación si es 
necesario. 
 
. En un artículo publicado por la agencia de noticias Bloomberg , se discuten las perspectivas de política del BCE y  
se señala que en el seno del Consejo de Gobierno de  la institución existen posiciones enfrentadas , con algunos 
miembros que quieren estímulos adicionales y otros que prefieren esperar a tener más datos. Así, en el artículo se destacan 
los puntos de vista divergentes sobre el Comité Ejecutivo del BCE, con el italiano Panetta, y el economista jefe del BCE, el 
irlandés Lane requiriendo una acción más inmediata, mientras que el luxemburgués Mersch y la alemana Schnabel se han 
mostrado recientemente menos dispuestos. 
 
Según refleja Bloomberg, el consenso de analistas espera que el BCE amplíe su  programa de compra de activos 
nuevamente en diciembre , pero los analistas advierten que una división en el seno del Consejo de Gobierno podría dar 
lugar a una respuesta política débil, lo que generaría malestar entre los inversores y endurecería las condiciones financieras. 
El artículo dice, además, que la presidenta del BCE, Lagarde, podría tener un papel decisivo para la resolución del debate. 
No obstante, si bien Lagarde ha hablado recientemente de la capa cidad de actuación del BCE, también ha dicho que 
se necesita más información . 
 
. Según la agencia Reuters, que cita fuentes de su partido, la canciller alemana, Merkel, habría dicho ayer a los líderes de 
su partido que la tasa de infección por coronavirus  podría llegar a 19.200 por día en Alemania si cont inúa la 
tendencia actual , pero que la economía deberá mantenerse en marcha. Las fuentes dijeron que Merkel había basado el 
número en proyecciones y se refería al período hasta Navidad. Hizo hincapié en que debe establecer prioridades, a saber, 
mantener la economía en funcionamiento, así como las escuelas y las guarderías abiertas. El portavoz del gobierno alemán, 
Seibert, declinó comentar el informe en la conferencia de prensa diaria, pero advirtió que no podría permitir que el virus se 
propague exponencialmente nuevamente. Según la prensa alemana, Merkel considera problemáticas las fiestas, junto con 
las visitas a restaurantes y los eventos religiosos. 
 
Valoración: todo parece indicar que volverán las medidas restrictivas a la movilidad de los ciudadanos en muchos lugares 
de Europa, aunque parece que en esta ocasión los políticos no están por la labor de paralizar la economía como hicieron en 
marzo. Aun así, la recuperación económica se va a ver afectada sí o sí. 
 

• EEUU 

. Ayer el partido Demócrata de la Casa de Representan tes dio a conocer un nuevo paquete de estímulo fisc al por 
importe de $ 2,2 billones . La medida incluye la reinstauración de los $ 600 semanales de beneficio contra el desempleo, 
otra ronda de cheques de estímulo directos, y la ayuda para restaurantes, aerolíneas y guarderías. Es posible que la 
votación del mismo se produzca a finales de esta misma semana según los asesores Demócratas, aunque no se espera que 
progrese más allá de la Casa de Representantes.  
 
La Casa Blanca y el partido Demócrata acordaron la semana pasada reavivar las negociaciones y se espera que el 
secretario del Tesoro, Mnuchin, y la presidenta de la Casa de Representantes, Pelosi, continúen hoy las mismas. No 
obstante, se mantiene el escepticismo sobre un compromiso bipartidista a corto plazo dadas las enormes diferencias entre 
ambas partes en el tamaño y alcance del paquete de estímulo fiscal. La Casa Blanca ha mostrado su voluntad de elevar el 
importe hasta los $ 1,5 billones, mientras que el Senado de mayoría Republicana votó a favor de un paquete de $ 300.000 
millones. 
 
. El índice que mide la actividad del sector de las ma nufacturas de Dallas, que elabora la Reserva Federa l de la 
región, subió en el mes de septiembre hasta los 13, 6 puntos desde los 8,0 puntos de agosto . La lectura superó con 
holgura los 8,3 puntos que esperaban los analistas. Cualquier lectura por encima de los cero puntos indica expansión de la 
actividad con relación al mes precedente y, por debajo de ese nivel, contracción de la misma. 
 
Cabe destacar que el subíndice de producción subió en septiembre hasta los 22,3 puntos desde los 13,1 puntos del mes 
precedente, mientras que el de nuevos pedidos lo hizo hasta los 14,7 puntos desde los 9,8 puntos de agosto. Por su parte, 
el subíndice de empleo subió hasta los 14,5 puntos en septiembre desde los 10,6 puntos del mes precedente. Igualmente, 
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los subíndices de precios mostraron crecimientos en el mes, como también lo hizo el que mide las expectativas de las 
empresas a seis meses, que subió hasta los 28,0 puntos desde los 20,4 puntos de agosto. 
 

• CHINA 
 
. El Banco Popular de China (PBoC) ha emitido un comunic ado tras la reunión de su comité de política moneta ria, 
en el que indicó su compromiso en el apoyo de la ec onomía real a través de seguir reduciendo las tasas de préstamos y 
los costes financieros mediante reformas. El banco central asegurará que la nueva financiación se centre en el sector 
manufacturero y en las pequeñas y medianas empresas.  
 
Además, el PBoC indicó que una política monetaria prudente es progresista, precisa y oportuna, ya que apoya la prevención 
de la propagación de la epidemia, y las medidas de control, la reanudación del trabajo y de la producción, así como el 
desarrollo de la economía real. Además de destacar que la política monetaria debería ser más flexible y específica, el comité 
de política monetaria instó a que se hicieran esfuerzos para asegurar que la ejecución de los instrumentos de política 
monetaria se traduzcan en fondos directos para la economía real. Además, abogó por un mayor nivel de apertura en el 
sector financiero, así como en un equilibrio entre el crecimiento estable y la prevención de riesgos. 
 

Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. ALMIRALL (ALM)  anunció ayer que su consejero delegado, Don Peter Guenter, le ha comunicado su intención de 
abandonar voluntariamente la compañía con efectos 1 de enero de 2021. La compañía ha empezado ya a trabajar en la 
determinación de la persona que sucederá al Sr. Guenter en sus funciones, lo cual será comunicado oportunamente. 
 
. AUDAX RENOVABLES (ADX)  confirma que, una vez se han cumplido las condiciones suspensivas del contrato de 
compraventa y se han obtenido las preceptivas autorizaciones regulatorias necesarias por parte de los organismos europeos 
y húngaros competentes, se ha procedido al cierre de la operación y se ha efectuado la compra del 100% del capital social 
de la sociedad E.ON Energiakereskedelmi Kft. ADX quiere destacar que el cierre de la operación no representa un importe 
material en relación con los activos y la tesorería consolidada del grupo, y que no implica el incumplimiento de las ratios de 
deuda del grupo, puesto que con la compra realizada no se ve incrementada la deuda consolidada del mismo. 
 
. El diario Expansión informó de que, según los registros de la CNMV, REPSOL (REP) ha elevado la autocartera desde el 
4,85% hasta el 7,14%. Un paquete valorado a precios de mercado en cerca de EUR 700 millones. Las últimas compras 
fueron realizadas entre el 11 y el 24 de septiembre. En ellas se incluyen la ejecución del programa de adquisición de 
acciones comunicado el pasado 3 de septiembre por el que la compañía adquiere un total de 23,6 millones de acciones de 
REP, que suponen el 1,45% del capital. 
 
Además, entre las compras de acciones se encuentran también operaciones realizadas en el mercado de bloques 
relacionadas con la liquidación de derivados. El pasado viernes 23 de septiembre, REP anunció que en un plazo no superior 
a un mes llevará a cabo una gran reducción de capital que incluye los 23,6 millones de títulos procedentes del programa de 
compras, y otros 73,3 millones de acciones procedentes de la liquidación de los derivados sobre acciones propias 
contratados antes del 25 de marzo de 2020. 
 
. ARCELORMITTAL (MTS)  anunció ayer la venta de sus activos en EEUU por $ 1.400 millones (unos EUR 1.200 millones) a 
Cleveland-Cliffs, que adquirirá el 100% de las acciones de ArcelorMittal USA mediante una combinación de efectivo y 
acciones. Así, cerca de un tercio de la contraprestación se realizará en efectivo por adelantado ($ 505 millones), mientras 
que los otros dos tercios se pagarán en forma de acciones, en concreto 78 millones de acciones ordinarias de Cleveland-
Cliffs, valoradas en $ 500 millones y además 58 millones de acciones preferentes sin derecho a voto de la empresa 
compradora con un valor total de $ 373 millones o una cantidad similar en efectivo. Además, Cleveland-Cliffs asumirá los 
pasivos de MTS en EEUU, incluida una deuda neta de aproximadamente $ 500 millones, pensiones y otros pasivos que 
Cleveland-Cliffs valora en $ 1.500 millones. 
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. Ayer el diario Expansión informó de que Sacyr Somague, filial lusa de SACYR (SCYR), ha impugnado administrativamente 
la adjudicación de parte de las obras de la expansión del metro de Lisboa al consorcio rival Metro Santos Sodré, integrado 
entre otros por Mota Engil, y cuyo contrato asciende a EUR 73,5 millones. Así lo informa la empresa pública Metropolitano 
de Lisboa en un comunicado en el que explica que el contrato de ejecución de las obras, referidas a un nuevo tramo entre la 
futura estación de Santos y Cais de Sodré, se firmó el pasado día 22 de septiembre. Como hemos señalado, el vencedor del 
acuerdo fue el consorcio Metro Santos Sodré, un agrupamiento de empresas formado por Mota Engil y Spie. 
 
. En relación con el programa de reinversión del cuarto pago del dividendo a cuenta del ejercicio 2019, PROSEGUR CASH 
(CASH) comunica que el precio de referencia (esto es, el tipo de emisión de las nuevas acciones) es de EUR 0,733525654 
por acción. Dicho precio se corresponde con la media simple de los cambios medios ponderados de la acción de CASH en 
el mercado continuo (SIBE) correspondiente a los cinco días de negociación anteriores a la fecha de pago del cuarto pago 
del dividendo a cuenta del ejercicio 2019, es decir, a los días 21, 22, 23, 24 y 25 de septiembre de 2020 (para los días 21, 22 
y 23 de septiembre minorado en el importe bruto del referido pago de dividendo). 
 
. Según la agencia Efe, DURO FELGUERA (MDF)  ha firmado a través de su filial DF Calderería Pesada un contrato con 
Qatar Petroleum para la fabricación de dos equipos de intercambio de calor para su refinería de Mesaieed, ciudad cercana a 
Doha. El proyecto incluye el diseño, fabricación completa, pruebas y suministro a planta de los recipientes y se desarrollará 
a lo largo de 2021, según informó ayer el grupo de ingeniería y bienes de equipo. La fabricación de estos dos equipos está 
dentro del acuerdo de colaboración entre ambas empresas que está vigente desde 2001. No se hizo público el importe del 
contrato. 
 
. El Consejo de Administración de ENDESA (ELE) , en sesión celebrada ayer, acordó llevar a cabo un Programa Temporal 
de Recompra de Acciones, de conformidad con la autorización conferida por la Junta General de Accionistas celebrada el 5 
de mayo de 2020. El propósito del Programa Temporal es permitir a ELE cumplir con las obligaciones de entrega de 
acciones a sus directivos derivadas del sistema de retribución Incentivo Estratégico 2020-2022. Dicho Programa de 
Recompra afectará a un máximo de 82.799 acciones, representativas del 0,00782% del capital social de ELE en la fecha del 
presente anuncio. Las acciones se comprarán a precio de mercado, con un límite de EUR 30 por acción, por lo que el 
importe monetario máximo asignado será de EUR 2.483.970. La sociedad no comprará en cualquier día de negociación más 
del 25% del volumen diario medio de las acciones en el centro de negociación donde se efectúe la compra en las 20 
sesiones bursátiles anteriores a la fecha de adquisición, límite que aplicará a la totalidad del Programa de Recompra.  
 
La duración del Programa irá desde el 30 de septiembre de 2020 hasta el 13 de octubre de 2020, o una vez adquirida la 
totalidad de las acciones objeto de este Programa de Recompra. 
 
. BANKIA (BKIA)  informó de que ayer la agencia de calificación S&P Global Ratings (S&P), tras la acción sobre el rating de 
España del pasado 18 de septiembre, ha ratificado los ratings de las cédulas hipotecarias en “AA” y los de las cédulas 
territoriales en “AA-” de BKIA, revisando la perspectiva a “negativa” desde “estable”. 
 
. La agencia de calificación Standard & Poors ha mejorado la calificación crediticia de SIEMENS GAMESA (SGRE)  a “BBB” 
con perspectiva “estable” desde “BBB-“ con perspectiva “positiva” con el fin de igualar la calificación en SGRE con las 
calificaciones de su accionista de control Siemens Energy AG (ENR-DE). Standard & Poors considera a SGRE como una 
filial principal y, en consecuencia, la calificación de SGRE se moverá a la par de la calificación de Siemens Energy (ENR-
DE). 
 
Por otro lado, la agencia de calificación Moody’s Investors Service confirmó ayer la calificación “Baa3” de emisor a largo 
plazo de SGRE. La perspectiva cambia de “en revisión” a “negativa”. Esta acción concluye el proceso de posible revisión a 
la baja iniciado el 23 de junio de 2020. 
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. El diario Expansión recoge en su edición de hoy que COLONIAL (COL)  ha vendido dos edificios de oficinas en Barcelona a 
Curzon Capital Partner, un fondo asesorado por el gestor de inversiones europeo Tristan Capital Partners. El importe de la 
operación no ha trascendido, pero fuentes del mercado apuntan a que su valor conjunto se situaría cercano a los EUR 70 
millones. COL justificó la desinversión por su política de rotación activa de sus inmuebles.  
 
. Expansión informó que LetterOne, principal accionista de DIA, se ha hecho con otro paquete de 41,2 millones de bonos de 
DIA con vencimiento 2023 y tiene ya en su poder el 89,7% de la emisión de EUR 300 millones que vence en esa fecha. Su 
oferta por el resto se ha ampliado hasta el 2 de octubre.  
 
. El diario Expansión informa hoy de que SANTANDER (SAN)  ampliará capital en un máximo de EUR 1.800 millones para 
articular la emisión de acciones necesaria para abonar el dividendo complementario del ejercicio 2019. Este importe es 
equivalente al 6,5% de la capitalización bursátil del banco (EUR 27.500 millones). Ante el veto a la retribución en efectivo 
establecida por el Banco Central Europeo (BCE), SAN ya anticipó que realizaría un abono complementario en títulos de 
EUR 0,10 brutos por acción, que será sometido a la aprobación de la Junta de Accionistas del 27 de octubre. Con este pago, 
la remuneración total que percibirán sus accionistas con cargo a 2019 ascenderá a EUR 0,20 brutos por acción, un 13% 
menos que el dividendo con cargo a 2018. Para cumplir con las recomendaciones del BCE, el cobro del dividendo en 
acciones no será esta vez opcional, sino obligatorio. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 
“Link Securities SV, S.A. no asume ninguna responsabilidad por posibles errores de hecho u opinión contenidos en este documento, el cual está basado en 
información obtenida de fuentes fidedignas. Este documento no representa una oferta de compra o venta de valores. Los clientes de Link Securities SV, S.A. y 
sus empleados pueden tener una posición o haber realizado transacciones sobre cualquiera de los valores a los que se hace referencia en este documento”. 

 
“Link Securities SV, S.A. es una entidad sometida a la supervisión de la Comisión Nacional del Mercado de Valores (CNMV)” 


